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的理论基础（Murphy，1985，1986，1999；Baker，Jensen and Murphy，1988；Jensen and Murphy，1990a，
1990b； Bebchuk and Fried，2003）。 根据经典的委托代理理论，薪酬是作为委托人的股东为了激励
作为代理人的高管按照股东利益最大化行事而设计的契约制度， 即所谓的最优契约观点（Ross，
1973；Jensen and Meckling，1976）。 但近期文献却表明，企业高管薪酬和业绩之间并不存在最优契
约框架所描述的密切关系，相反，存在高管利用权力进行薪酬寻租（Rent-seeking）和运气薪酬（Pay
for Luck）等非业绩付酬的现象。 前者认为，高管薪酬不是因公司业绩而支付，而是对高管寻租行为
的奖赏。 例如，Bebchuk and Fried（2003）认为：“高管对其薪酬支付具有相当程度的影响力，高管的
权利越大，他们在薪酬中寻租的能力就越强”。 后者认为，高管薪酬除业绩因素外还含有运气的成分
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改革开放以来，国有企业高管薪酬问题一直备受政府部门关注。 早在 1993 年国务院就开始探














Blanchard et al.（1994）较早地发现，平均而言，11 家因为赢得或解决了法律诉讼而得到大笔意
外现金赔偿的美国公司， 在 3 年内都以额外报酬的方式将其中 16%的赔偿金支付给了公司前三位























从表 1 中可以看出，2005—2009 年，国有企业高管的年平均薪酬（包括基薪、奖金和津贴）为
38.42 万元，中位数为 27.20 万元，呈逐年上升趋势，从 2005 年的年平均 23.87 万元增加到 2009 年
的 51.49 万元，增长幅度高达 115.71%。相比较之下，国有企业高管的薪酬水平并未显著低于非国有
企业高管的薪酬水平。
内 部 对 代 价 高 昂 的 、 基 于 业 绩 的 激 励 方 案 的 需 求 ” （Shleifer and Vishny，1994；Cheng and
Indjejikian， 2009）。 按照这一思路，Paligorova（2008）分析了 2002 年美国萨班斯法案颁布前后公司
高管运气薪酬和业绩薪酬的变化情况。 他发现，萨班斯法案颁布之后，高管运气薪酬的现象在独立





权来表示 （Baker， Jensen and Murphy，1988；Jensen and Murphy，1990，1990b； Hall and Liebman，
1998； Aggarwal and Samwick， 1999； Oyer，2004）。 在我国，按照《政府限薪令》的规定，中央国企的
高管薪酬主要也是由基本年薪、绩效年薪和中长期激励三部分组成。 不过，由于我国上市公司基本
没有实施股权激励计划，其他长期激励计划以及相关年度的期权并不普遍，没有相关数据，因此在
本文中，我们采用 Aggarwal and Samwick（1999）论文中短期薪酬的概念，即高管薪酬主要包括基
薪、奖金和其他津贴。 2005 年 12 月 15 日，中国证监会发布《公开发行证券的公司信息披露内容与




利、 补贴、 住房津贴及其他津贴来衡量高管薪酬。 薪酬数据主要来自于 CSMAR 数据库， 并通过
CCER 数据库进行核对，共得到 2005—2009 年间 6871 个上市公司高管薪酬的样本，在剔除 338 个




管理办法。 因此，我们的样本中剔除了金融行业公司。 表 1 为高管薪酬的描述性统计。
① 其中，2009 年的总经理薪酬数据为截至 2010 月 4 月 30 日从 CSMAR 数据库获得的数据。 可能是数据更新
的原因，我们仅仅得到 939 家上市公司总经理的个人薪酬数据。
均值 23.87 26.56 30.12 27.40 44.45 48.11 46.31 45.16 51.49 53.47
中位数 18.22 18.00 22.40 19.13 30.08 24.00 33.21 28.05 38.00 34.60
标准差 22.59 41.97 35.85 50.68 64.21 227.30 58.14 91.71 50.50 100.21



































STATE 虚拟变量，当最终控制人为政府时，取值为 1，否则为 0
GCL 虚拟变量，《政府限薪令》颁布之后取值为 1，否则为 0
变量名称与定义表 2




（Bertrand and Mullainathan，2001）。 在本文，我们参照 Bertrand and Mullainathan（2001）和 Garvey
and Milbourn（2006）的方法，主要使用行业平均 ROA（剔除被计算企业自身 ROA）作为高管运气的










其中：ROA it 为 t 年度里第 i 家公司所对应行业的加权平均资产收益率（剔除被计算企业自身
ROA）；i，j∈M， 表示 i 公司和 j 公司同属行业 M；TAjt 为 t 年度第 j 家公司的账面总资产；ROAjt 为 t
年度第 j 家公司的资产收益率；j≠i 保证了将 i 公司剔除在计算行业加权资产收益率之外。






限，无论是 CSMAR 数据库还是 CCER 数据库都存在大量的数据缺失和起止时间不准确等问题。 鉴
于上述原因，我们通过新浪财经的“公司高管”栏目手工收集并整理了总经理的任职期限数据。 给出






Jensen and Murphy，1988； Jensen and Murphy，1990a，1990b），回归方程如下：
Cit=β×Perfit+λ×Xit+εit （2）
其中：Cit 为 i 公司高管在 t 年度的总薪酬；Perfit 为 i 公司高管在 t 年度的业绩衡量指标；β 为公









Perf it =a×Lit +b×Xit +εit （3）
将运气业绩（Perf it ）代入方程（2），得到如下衡量高管薪酬和运气业绩参数关系的方程：
Cit =βLuck×Perf it +λ×Xit +εit （4）
其中：βLuck 即为高管薪酬运气敏感性的参数估计值。 根据最优契约理论，企业不应该为高管无












仅提高 3％，而运气成分每提高 1％，高管薪酬却能提高 343％，说明我国上市公司中存在着显著的
高管运气薪酬的非业绩付酬现象，且高管因运气所获得的薪酬要远远高于因业绩所获得的薪酬。 上






① 这里使用的是 2005—2008 年的数据，用以检验《政府限薪令》颁布之前我国上市公司高管是否存在运气薪
酬的现象。 在表 5 中，我们将数据进一步扩展到 2005—2009 年，以便检验《政府限薪令》颁布前后高管运气
薪酬的变化情况。
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与方程（2）不同，我们在方程（5）里增加了衡量公司是否为国有企业的哑变量 Stateit 以及 Stateit
和 Perfit 的交乘项 Stateit×Perfit。 为了检验企业是否国有企业对高管运气薪酬的影响，与方程（3）和方
程（4）类似，我们使用衡量企业运气的工具变量进行两阶段回归分析。 首先使用工具变量对公司业
绩（Perfit）进行回归，然后将所得到的“运气业绩”带入方程（5）里，再考查运气业绩对高管薪酬的影
响。 与方程（4）中高管薪酬运气敏感性的参数估计值 βLuck 一样，在对方程（5）的两阶段回归中，我们
分别估计高管薪酬对最终控制人性质敏感性的参数估计值 θ 和高管运气薪酬对最终控制人性质敏
感性的参数估计值 θLuck。 若 θLuck 为正，说明国有企业存在更为严重的高管运气薪酬现象。
表 4 给出方程（5）的检验结果。 其中，第（1）列检验的是在控制企业控制权性质和其他公司特征
变量情况下，高管薪酬与公司业绩之间的敏感性。 从第（1）列的检验数据可以看出，STATE 与 ROA
的交乘项系数达到 1.75，且在 1%的统计水平上显著为正，说明国有企业高管的薪酬业绩敏感性显
著高于非国有企业高管的薪酬业绩敏感性。 表 4 第（2）列给出检验企业控制权性质差异对高管运气


















































其中，GCL 为哑变量，如果样本数据所在年份在《政府限薪令》颁布之前，则 GCL 取值为 0，反








从表 5 第（1）列的实证结果可以看出，ROALuck 的参数估计值为 2.04，在 1%统计水平上显著为
正，表明在加入 2009 年的高管个人薪酬数据后，高管运气薪酬的现象依然存在。GCL 的参数估计值
为 0.50，同样在 1％的统计水平上显著为正，说明就全部上市公司而言，在《政府限薪令》颁布后，高
管的薪酬水平并没有降低，反而有所增加。 具体来说，《政府限薪令》颁布之后，高管的薪酬水平较之





中 包 含 运 气 的 成 分， 高 管 薪 酬 与 其 运 气 好 坏 之 间 存 在 显 著 的 关 系 （Bertrand and Mullanathan，
2001； Garvey and Milbourn， 2006）。 在我国，统计数据也显示，我国国有企业高管的平均薪酬远远
高于城镇居民收入和农村居民收入。如此高的薪酬究竟是因业绩付酬，还是因运气付酬呢？同时，国








为此，我们分别在表 5 第（2）列和第（3）列进行了相关的实证检验。 从第（2）列的实证结果可以看出，
ROALuck 的参数估计值为 1.11，在 5%统计水平上显著为正，表明《政府限薪令》颁布后，高管运气薪
酬的现象在国有企业中依然存在。 GCL 的参数估计值为 0.53，意味着国有企业高管薪酬在《政府限











ROALuck a0 2.04***（0.55） 1.11**（0.64） 3.22***（1.12）
GCL a1 0.50***（0.05） 0.53***（0.06） 0.38***（0.09）
GCL×ROALuck a2 -0.53（0.47） -0.93（0.60） 0.07（0.74）
ln（TA） 0.27***（0.01） 0.28***（0.01） 0.28***（0.02）
AGE 0.01***（0.00） 0.01***（0.00） 0.01***（0.00）
TENURE 0.04***（0.00） 0.04***（0.01） 0.05***（0.01）
Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Adj-R2 0.27 0.29 0.27
N 6436 4057 2379
《政府限薪令》的实施效果表 5
注：因变量为上市公司总经理薪酬总额的自然对数 ln（Comp），样本涵盖 2005—2009 年所有披露总经理个人薪酬的上市公
司。ROALuck 是根据方程（3）使用工具变量回归得到的估计值。GCL 为虚拟变量，2009 年（《政府限薪令》实施当年）取值为 1，其
他年份取值为 0。 ***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平。 表中数据为各自变量的回归系数，括号中报告的是标准误。
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Empirical Research on the Impact of “Pay Ceiling Order” on the CEO
Compensation and Pay-for-Luck Phenomenon
SHEN Yi-feng， LI Pei-gong
（School of Management， Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： The Chinese edition of “Pay Ceiling Order” was issued on September 16， 2009 to regulate
compensation problems in the state owned enterprises （SOEs）. This paper empirically examines the effect of this
administrative regulation on CEO pay， especially the impact on the “pay-for-luck” phenomenon. We find that
“pay-for-luck” is pervasive among public firms， and is more severe in SOEs than non-SOEs. The “Pay Ceiling
Order”， which is originally designed to regulate CEO pay， fails to mitigate the “pay without performance” problem.
Our results indicate that adminstrative regulation may not be the best solution to CEO pay. Corporate governance
and administrative regulation should be systematiclly enhanced simultaneously to fix the pay without performance
problem.
Key Wrods： state-owned enterprises； CEO compensation； Pay Ceiling Order； performance and luck
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